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a Valuaciéon de una Em-
presa en base a métodos
técnicos permite deter-
minar un rango de valor
del negocio bajo distintos escena-
rios operativos, y facilita al pro-
pietario la preparacion para una
posible operacion de venta.

Cual es el valor de una empresa®?

Uno de los objetivos estratégicos de una
Compaififa es maximizar el Valor para sus
Accionistas. Determinar la Valuacién de
una Empresa por Métodos Técnicos permi-
te a sus propietarios medir su crecimiento
en forma periddica y prepararse para una
operacion de Fusiones & Adquisiciones.

&Para qué valuar una empresa®?

El trabajo de Valuacién de una Empresa
se justifica como sustento para Opera-
ciones de Fusiones & Adquisiciones,
para Obtener Financiamiento, para la
Evaluacion de una Inversion, por Reque-
rimiento Fiscal o para utilizarlo como
una Herramienta Anual de Direccion y
Control de Gestion.
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<Como se elabora la valuacion de
una empresa?

Para elaborar la Valuacién de una Em-
presa en primera instancia se establecen
los Términos de Referencia del trabajo:
destinatario, objeto, propésito, fecha,
etc. En segunda instancia se debera rea-
lizar un Andlisis Integral de la Empresa
que comprenda: el Contexto regional,
macroeconémico, institucional y legal en
que lleva adelante su actividad, la Indus-
tria a la que pertenece y qué grado de
evolucion tiene este giro en el mercado
y el Negocio en si mismo que la Empresa
ha conformado, su estrategia de valor y
sus recursos distintivos.

En tercera instancia se debera profun-
dizar en la Informacion Financiera
incluyendo estudio de los estados finan-
cieros, presupuestos, flujos, inversiones,
financiamiento y evolucion de ratios.

En una cuarta instancia se deberan apli-
car los Métodos Técnicos de Valuacion
que sean mas adecuados segln la etapa
de la vida en que se encuentre la com-
pania y las conclusiones de los analisis
anteriores.
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gweigel@weigelhaller.com.uy
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A business valuation

Valoracao de uma Empresa com base em

métodos tecnicos permite determinar o valor

do negaocio em diversos cenarios operativos, e

facilita ao dono a preparacdo caso 0 negoécio
seja vendido.

Qual é o valor de uma empresa?

Um dos objetivos estratégicos de uma Empresa € maximizar o

Valor para seus Acionistas. Determinar a Valorac&o de uma Empre-
sa segundo Métodos Tecnicos permite aos proprietarios medir o
crescimento de maneira regular e preparar-se para uma operagdo de
Fusbes & Aquisicoes.

Para que valorizar uma empresa?
O trabalho de Valoragao de uma Empresa é fundamental para as

Operagdes de Fusdes & Aquisicdes, para Obter Financiamento, para a
Avaliagdo de um Investimento, para cumprir Requisitos Fiscais ou para

Valoracao de uma empresa

utiliza-lo como Ferramenta Anual de Diregédo e Controle de Gestao.
Como é elaborada a Valoracdo de uma empresa?

Para elaborar a Valorac&o de uma Empresa primeiramente é neces-
sario estabelecer os Termos de Referéncia do trabalho: destinatario,
objeto, propdsito, data, etc. Posteriormente, devera ser realizada uma
Anédlise Integral da Empresa que leve em conta: o Contexto regional,
macroecondmico, institucional e legal no qual é realizada a ativida-
de; a industria a qual pertence e o grau de evolugao deste setor no
mercado, assim como 0 negocio que a Empresa criou, sua estratégia
de valor e seus recursos caracteristicos.

Uma terceira etapa devera aprofundar na Informacéo Financeira,
incluindo a analise dos estados financeiros, orgamentos, fluxos, inves-
timentos, financiamento e evolug&o de racios.

Numa quarta etapa deveréo ser utilizados os Métodos Técnicos de
Valoragdo mais apropriados, segundo a etapa de vida da companhia
e as conclusdes das andlises anteriores.



Valor de Libro:

Valor de Libros Ajustado Ad
Valor de Livros com Ajustes

Valor de liquidacion
Valor de liquidagédo

Ventas = Vendas

EBITDA!

EBIT?

Dividendos !

Otros

Flujos de Caja Descontados
Fluxos de Caixa Descontados
Flujos de Dividendos Descontados

Fluxos de dividendos descontados

Valor Presente Ajustado

Outros

Otros ¢

<Qué métodos de valuacion
utiliza un inversor?

Los Métodos de Valuacién de Empresas
mas usuales pueden clasificarse -en forma
muy simplificada segin tres enfoques: de
Activos, de Mercado y de Ingresos.

El enfoque de Activos se basa fundamental-
mente en la informacién que se desprende
de los estados financieros, siendo los méto-
dos mas comunes el de Valor de Libros y el
de Valor de Libros Ajustado.

El enfoque de Mercado se respalda en la
consideracion de transacciones similares
ya ocurridas, es decir, el valor que otros
inversores pagan y han pagado por activos
similares, siendo el método mas utilizado el
de Multiplos.

El enfoque de Ingresos se fundamenta en la
proyeccion de los beneficios que la empresa
podria generar para el accionista en el fu-
turo. Dentro de esta categoria se destacan
el de Descuento de Flujos de Caja y el de
Descuento de Dividendos.

cComo se aplican los méto-
dos mas utilizados?

1) Método: Valor de Libros Ajustado

Este método consiste en ajustar los valores
de ciertos rubros de los estados financieros,
por ejemplo ajustar activos a valor de mer-
cado, por obsolescencia o incobrabilidad y
pasivos por posibles contingencias. Asi se
obtiene un Patrimonio de Libros Ajustado

66 WTC Montevideo Magazine

Que métodos de valoracao utiliza um
investidor?

Os Métodos de Valoragdo de Empresas
mais comuns podem ser classificados
—de forma simplificada- segundo trés
critérios: de Ativos, de Mercado e de
Renda.

QO critério de Ativos ¢ baseado funda-
mentalmente nas informagdes dos estados
financeiros. Os métodos mais comuns s&o o
de Valor de Livros e o de Valor de Livros
com Ajustes.

O critério de Mercado ¢ baseado na
consideracéo de transacdes similares

j& ocorridas, ou seja, o valor que outros
investidores pagam e pagaram por ativos
similares. Neste caso 0 método mais
utilizado é o Método de Multiplos.

O critério de Renda fundamenta-se na
projecao dos beneficios que a empresa
poderia gerar para o acionista no futuro.
Nessa categoria destacamos o Fluxos de
Caixa Descontados e 0s Descontos de
Dividendos.

Como se aplicam os métodos mais
utilizados?

1) Método: Valor de Livros com Ajuste
Este método consiste em ajustar os
valores de certos ftens dos estados
financeiros, dentre eles: ajustar ativos a
valor de mercado, por caducidade ou
inadimpléncia; e passivos por possiveis
contingéncias. Desta forma se obtém
um Patriménio de Livros com Ajuste que
representara o valor da empresa para o
acionista.



que representard el valor de la empresa para
el accionista.

Esta metodologia es de aplicacién sencilla
v rapida, pero es estatica y no considera los
intangibles.

Por tanto, para estimar la cuantificacion de

los intangibles (lo que usualmente se conoce
como “calcular el valor llave™) es aconsejable
adicionar otros métodos técnicos de Valuacion.

1) Método: Multiplos

Este método consiste en determinar el valor
de la empresa como el producto de una va-
riable clave por un multiplo, por ejemplo:
Resultado Neto x 5,6

EBITDA x 3,2 Ventas x 1,3, etc.

El procedimiento se inicia identificando el
valor de empresas comparables de acuerdo al
sector, tamaio, mercado, productos, rentabi-
lidad y estructura.

Luego se determina la variable sobre la cual
se calculara el multiplo (Resultado Neto,
EBITDA, Ventas, etc.), para lo cual puede ser
requerido previamente uniformizar criterios
contables. Dividiendo el valor de la empresa
comparable por la variable seleccionada se
obtiene el multiplo.

Por dltimo, calculando mailtiplo x variable se
obtiene el valor de la empresa bajo anélisis.
Notar que, sila empresa tuviera un endeu-
damiento financiero muy intensivo respecto
a sus comparables, serd conveniente evaluar
su exclusién en el calculo del valor.

I1l) Método: Descuento de Flujos de Caja

Este método consiste en estimar los flujos
libres de caja operativos de la empresa para
un determinado periodo de proyeccion,
incluyendo los provenientes de inversiones
fijas y de capital de trabajo; adicionarle un
valor terminal; calcular el valor actual de
ambos (descontandolos a una tasa de costo
promedio de capital) y restarle el valor
actual de la deuda (descontado a su propia
tasa), para arribar asi al valor de la empresa
para el accionista.

Un punto que siempre presenta cierta com-
plejidad técnica es la determinacion de la
tasa de descuento. Dicha tasa representa la
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Esta metodologia é simples e
rapida, mas € estatica e néo leva
em conta 0s intangiveis.

Portanto, a fim de quantificar os
intangiveis (o que geralmente &
conhecido como “calcular o valor
chave”) é aconselhavel acrescen-
tar outros métodos técnicos de
Valorag&o.

1) Método: Multiplos

Este método consiste em deter-
minar o valor da empresa como
0 produto de uma variavel chave
multiplicado por um mdltiplo. Por
exemplo: Resultado Liquido x 5,6
EBITDA x 3,2 Vendas x 1,3, etc.

O procedimento € iniciado iden-
tificando o valor de empresas
comparaveis de acordo com o
setor, tamanho, mercado, produ-
tos, rentabilidade e estrutura.

Posteriormente, determina-se a
variavel com a qual ird se calcu-
lar o multiplo (Resultado Liquido,

EBITDA, Vendas, etc.), para o
qual pode ser necessério unificar
critérios contabeis previamente.
Dividindo o valor da empresa
comparavel entre a variavel sele-
cionada, obtemos o multiplo.

Finalmente, calculando multiplo
X variavel obtemos o valor da
empresa analisada.

E importante levar em conta que,
se a empresa tiver uma divida
financeira muito importante, di-
ferentemente de seus compara-
veis, sera conveniente avaliar sua
exclusao no célculo de valor.

1ll) Método: Fluxos de Caixa
Descontados

Este método consiste em
calcular os fluxos livres de caixa
operacionais da empresa para
um certo periodo de projecao,
incluindo aqueles provenientes
de investimentos fixos e de
capital de trabalho; acrescentar
um valor terminal; calcular o valor

g?f%cada a la Seguridad Integral
de tu Empresa
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tasa de retorno requerida para remunerar a quienes
han aplicado capital para financiar las operaciones.

Una variante del mismo método es estimar los flujos
de fondos libres de caja para el accionista (incluyen-
do ingresos y egresos operativos, flujos provenientes
de inversiones y también de financiamiento) y des-
contarlo a la tasa de costo del capital propio.

Rango de Valor vs. Precio

La Valuacion por aplicacion de varios de los Méto-
dos Técnicos anteriores permitira estimar un Rango
de Valor de la Empresa, no un Precio.

El Precio que un comprador pagard a un vendedor
por la Empresa surgira de la negociacion entre
ellos, teniendo en cuenta el rango como un sustento
técnico de base.

Si el informe de Valuacion se prepara en forma

anual, podra utilizarse como una herramienta de di-
reccién y control de gestion posibilitando identificar
los conductores de valor y tomar accién sobre ellos.

Valuacion de Intangibles

Si se procura ademas de determinar el Valor de la
Empresa, concentrarse en la Valuaciéon de Intangi-
bles especificos como marcas, patentes, franquicias,
know-how, etc, se presentan otro tipo de dificultades.
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atual de ambos os fluxos (descontando-os com base numa taxa de custo
médio de capital) e substrair o valor atual da divida (descontado de sua
propria taxa), chegando assim ao valor da empresa para o acionista.

Um elemento que sempre apresenta dificuldades técnicas é a determinagéo
da taxa de desconto; a qual representa a taxa de retorno requerida para
remunerar aqueles que aplicaram capital para financiar as operagdes.

Uma variante do mesmo método é calcular os fluxos de fundos livres de
caixa para o acionista (incluindo rendas e despesas operacionais, fluxos
provenientes de investimentos e também de financiamento) e desconta-los
da taxa de custo do proprio capital.

Valor vs. Preco

A Valoragdo mediante a utilizacao de varios do Métodos Técnicos menciona-
dos permitira calcular o Valor da Empresa, mas ndo um Prego.

O Valor da empresa seré a base técnica para estabelecer o Preco, o qual surgi-
ré da negociacdo entre o comprador e o vendedor da Empresa.

Se o reporte de Valoragéo for preparado anualmente, podera ser utilizado
como ferramenta de direcéo e controle de gestéo, possibilitando a identifi-
cagéo dos condutores de valor, e agindo sobre eles.

Valoracgao de Intangiveis
Se, além de determinarmos o Valor da Empresa, quisermos focalizar-nos

na Valoraco de Intangiveis especfficos tais como marcas, patentes, fran-
quias, know-how, etc, apresentam-se outro tipo de dificuldades.



Habria que comparar entre empresas simi-
lares en qué medida el hecho de contar con
un intangible le reporta un diferencial en el
valor.

Aligual que en el caso de la valuacion de
una firma, existen varios métodos segun
sigan un enfoque de Costos, Mercado, Ingre-
sos, y Otros.

El enfoque de Costos se basa en el concepto
de reemplazo de un activo, considerando los
costos hundidos y los costos de oportunidad.

El enfoque de Mercado implica observar
transacciones comparables y utilizar refe-
rencias o estandares del sector en que se
encuentra la empresa.

El enfoque de Ingresos se basa en el des-
cuento de los flujos de caja futuros, bajo
varias modalidades; una de ellas es trabajar
con las proyecciones de flujos especificos
que puedan identificarse como flujos genera-
dos por el intangible en cuestion.

Por tdltimo, existen Otros métodos para
valuar intangibles que se asocian al uso de
modelos estadisticos o econométricos.
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Deveriamos comparar empresas simila-
res para estabelecermos em que medida
o fato de contar com um intangivel
representa uma diferenca no valor.

Assim como no caso da valoracdo de
uma empresa, existem varios métodos,
sejam estes um critério de Custos, Mer-
cado, Renda; dentre outros.

O critério de Custos é baseado no
conceito de substituicdo de um ativo,
considerando os custos afundados e os
custos de oportunidade.

O critério de Mercado implica obser-

var transagdes comparaveis e utilizar
referéncias ou padrbes do setor da
empresa.

O critério de Renda baseia-se no
desconto dos fluxos de caixa futuros,
em diversas modalidades: uma delas

é trabalhar com as projegdes de fluxos
especfficos que possam ser identifica-
dos como fluxos gerados pelo intangivel
mencionado.

Também existem outros métodos de
valoragdo de intangiveis associados ao
uso de modelos estatisticos ou econo-
métricos.



La Valuacién de una Empresa
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& Qué acciones tomar para mejorar el
valor de la empresa?

Objetivos permanentes para el Accionista deberfan ser
concentrarse en construir valor y al mismo tiempo evi-
tar que actien destructores de valor sobre las variables
clave de la Empresa.

Como mencionamos anteriormente, trabajar en un
informe de valuacién anual permitira medir el crecimien-
to y actuar a tiempo sobre cualquier desvio. Asimismo,
preparar a la empresa para una eventual venta, formali-
zar sus contratos y registros, fortalecer el estado de su
documentacion, facilitar el due diligence de un posible
comprador y asignar especialistas externos para ocupar-
se del proceso de una transaccién, son todas acciones
que permitiran al propietario proteger el valor logrado.
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Recomendamos utilizar la Valuacion
de la Empresa como herramienta
anual de direccion y control de
gestion para identificar los factores
clave del negocio que crean valor
para el Accionista

Recomendamos utlizar a Valoracao da Empresa
como ferramenta anual de direcao e controle de
gestao afim de identificar os fatores chave do
negocio gue irdo criar valor para o Acionista,




What actions can be taken to improve the value o

a business?

gning external specialisis
ictions that help the

Que agoes tomar para melhorar o valor da empresa?

Os objetivos permanentes para o Acionista deveriam ser focalizar-se em
construir valor e ao mesmo tempo evitar que destrutores de valor atuem
sobre as varidveis chave da Empresa.

Como mencionanos anteriormente, trabalhar num reporte de valoragéo
anual permitira medir o crescimento & agir enquanto é tempo, a fim de
resclver problemas que puderem surgir. Cutras agbes que permitirao
proteger o valor da empresa s&o as seguintes: preparar a companhia
para uma venda eventual, formalizar os contratos e registros, fortalecer
0 estado da documentagao, facilitar o due diligence de um comprador

potencial e designar especialistas externos gue se ocupem do processo
de uma transagao.




